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[Table_Title] 国防军工 

民品低迷拖累业绩，看好智能弹药发展 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2017 年第三季度报告，2017 年 1-9 月公司实现

营业收入 26.23亿元，同比增长 26.51%；归属于上市公司股东的净利

润 0.27 亿元，同比减少 45.40%；基本每股收益 0.19 元，同比减少

52.03%。公司业绩下滑的主要原因系超硬材料产品利润下降所致。 

 

民品业务持续低迷，加强研发应对调整。受市场环境影响，公司

民品业务整体呈现下降趋势。在超硬材料产品方面，公司积极调整营

销策略，通过限产压库取得了良好效果，同时加快无色大颗粒单晶及

装饰用培育钻石等高附加值产品产业化步伐，加强与中国地质大学、

清华大学等高校之间的科研合作，实现产品和生产工艺的优化升级；

在专用车及汽车零部件产品方面，公司完成了轻量化冷藏半挂车、自

称重医疗废物转运车、半挂车载 30尺危险品集装箱和 9600型 9类杂

项危险品厢式运输车的设计开发工作，产品设计和工艺技术进步取得

新突破，不断提升的科研实力有效保证了公司在市场环境变化影响下

的稳定发展。 

 

打造智能弹药平台，受益兵器集团混改。公司军品业务涉及陆军、

陆航、火箭军、海军、空军、装甲兵及军贸等领域，拥有多种装药方

式的技术设备，能够满足不同弹药的装药要求，装药水平及能力在国

内处于领先水平。近年来，公司逐步加快由传统弹药向智能化、信息

化、精确制导、高能毁伤等低成本智能化弹药领域拓展。目前，公司

军品在研型号项目正按时间节点有序开展，重点竞标项目研制进展顺

利。今年 1 月，兵器工业集团印发了《关于发展混合所有制经济的指

导意见》，随着“无禁区”改革的加速推进，兵器工业集团各业务板块

的整合力度和资产证券化率或将进一步提升，公司有望从中受益。 

 

盈利预测与投资评级：我们预计公司 2017-2019年归母净利润约

为 1.04 亿元、2.17亿元、2.50亿元，EPS为 0.07元、0.15元、0.18

元，对应 PE为 142倍、69倍、60 倍，给予“增持”评级。 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

   2016A 

2013 

2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元)    3,782.26  3,385.13  3,842.12  4,441.49  

净利润(百万元）      137.65  104.23  216.62  249.50  

摊薄每股收益(元)        0.10  0.07  0.15  0.18  

资料来源：Wind，太平洋证券 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  

 股票数据 

总股本/流通(亿股) 14.03/14.03 

总市值/流通(亿元) 150.87/150.87 

12 个月最高/最低(元) 19.10/10.60 

Table_ReportInfo]  

 

 

相关研究报告：  

2017 年军工行业中期投资策略——寻找

确定增长，聚焦龙头白马 
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资产负债表(百

万） 
          利润表(百万）         

 
2016A 2017E 2018E 2019E 

  
2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 
    

2,563.82  

      

2,033.21  

      

2,860.12  

      

2,700.28   
营业收入 

   

3,782.26  

    

3,385.13  

    

3,842.12  

    

4,441.49  

应收和预付款项 
    

1,720.12  

        

692.49  

      

2,039.27  

      

1,118.65   
减: 营业成本 

   

2,985.41  

    

2,792.73  

    

3,054.48  

    

3,530.98  

存货 
    

2,011.99  

      

2,420.58  

      

2,427.44  

      

3,176.88   
营业税金及附加 

      

20.74  

       

17.19  

       

19.51  

       

22.55  

其他流动资产 
       

49.39  

         

49.39  

         

49.39  

         

49.39   
营业费用 

      

92.65  

       

90.57  

      

102.80  

      

118.83  

长期股权投资 
         

-    

           

-    

           

-    

           

-     
管理费用 

     

480.85  

      

381.94  

      

433.51  

      

501.13  

投资性房地产 
       

53.80  

         

47.30  

         

40.80  

         

34.30   
财务费用 

      

14.64  

      

-35.74  

      

-55.88  

      

-63.38  

固定资产和在建

工程 

    

2,936.29  

      

2,340.34  

      

1,744.39  

      

1,148.44   
资产减值损失 

      

63.41  

         

-    

         

-    

         

-    

无形资产和开发

支出 

      

591.30  

        

523.40  

        

455.50  

        

387.60   
加: 投资收益 

       

2.71  

         

-    

         

-    

         

-    

其他非流动资产 
      

134.47  

        

134.47  

        

134.47  

        

134.47   
公允价值变动损益 

      

-1.80  

         

-    

         

-    

         

-    

资产总计 
   

10,061.18  

      

8,241.18  

      

9,751.38  

      

8,750.01   
其他经营损益 

      

-0.00  

         

-    

         

-    

         

-    

短期借款 
      

633.00  

           

-    

           

-    

           

-     
营业利润 

     

125.46  

      

138.43  

      

287.70  

      

331.37  

应付和预收款项 
    

1,892.53  

        

641.81  

      

2,019.57  

        

865.66   
加: 其他非经营损益 

      

32.35  

         

-    

         

-    

         

-    

长期借款 
         

-    

           

-    

           

-    

           

-     
利润总额 

     

157.81  

      

138.43  

      

287.70  

      

331.37  

其他负债 
      

165.71  

        

165.71  

        

165.71  

        

165.71   
减: 所得税 

      

20.70  

       

34.61  

       

71.93  

       

82.84  

负债合计 
    

2,691.23  

        

807.51  

      

2,185.28  

      

1,031.36   
净利润 

     

137.11  

      

103.82  

      

215.78  

      

248.53  

股本 
    

1,403.46  

      

1,403.46  

      

1,403.46  

      

1,403.46   
减: 少数股东损益 

      

-0.54  

       

-0.41  

       

-0.84  

       

-0.97  

资本公积 
    

3,490.28  

      

3,490.28  

      

3,490.28  

      

3,490.28   
归属母公司股东净利润 

     

137.65  

      

104.23  

      

216.62  

      

249.50  

留存收益 
    

2,472.25  

      

2,536.38  

      

2,669.66  

      

2,823.17   
预测指标         

归属母公司股东

权益 

    

7,366.00  

      

7,430.13  

      

7,563.41  

      

7,716.92   
EBIT 

     

174.27  

      

103.52  

      

232.65  

      

268.81  

少数股东权益 
        

3.95  

          

3.54  

          

2.70  

          

1.73   
EBITDA 

     

610.02  

      

773.87  

      

903.00  

      

939.16  

股东权益合计 
    

7,369.94  

      

7,433.67  

      

7,566.11  

      

7,718.65   
NOPLAT 

     

126.99  

       

77.64  

      

174.49  

      

201.61  

负债和股东权益

合计 

   

10,061.18  

      

8,241.18  

      

9,751.38  

      

8,750.01   
净利润 

     

137.65  

      

104.23  

      

216.62  

      

249.50  

          
 

EPS 
       

0.10  

        

0.07  

        

0.15  

        

0.18  

现金流量表 (百

万） 
        

 
BPS 

       

5.25  

        

5.29  

        

5.39  

        

5.50  

经营性现金流 
      

155.39  

        

107.58  

        

855.21  

       

-126.41   
PE 

     

107.87  

      

142.46  

       

68.55  

       

59.51  

投资性现金流 
      

-91.10  

           

-    

           

-    

           

-     
PEG 

       

4.92  

       

-5.87  

        

0.64  

        

3.92  

融资性现金流 
    

1,871.70  

       

-638.19  

        

-28.29  

        

-33.43   
PB 2.02  2.00  1.96  1.92  

现金增加额 
    

1,935.99  

       

-530.61  

        

826.92  

       

-159.84  
  PS 

       

3.93  

        

4.39  

        

3.86  

        

3.34  

资料来源：Wind，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平-5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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